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Private information is usually considered to be neither observable nor verifiable, but there
are other forms of private information, such as an individual’s health, earned income, the
servicing and accident history of a car, and potential and actual liabilities of a firm, that can be
certificated or authenticated once disclosed.
For these types of information, the main problem is to get the party who has the information
to disclose it, and a standard regulatory response is to introduce mandatory disclosure laws.
However, some of these laws are controversial, at least in financial markets. Here, we cover the
general problem of disclosure of verifiable private information.
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Grossman (1981)，Gale and Hellwig (1985)，Okuno-Fujiwara, Postlewaite, and Suzumura (1990)，





 保有資産の最終価値は不確実であり，確率 ζで 1になるか，確率 1−ζ
で 0になるかの何れかである。
 新規計画の立ち上げ費用は 0.5である。また，新規計画の期待割引粗価値











































































































いま，所有する資産額は N の異なる値 γ∈Γ={γ，γ，⋯，γを採り得
るとしよう。ただし，γ<γ<⋯<γとする。外部投資家が知っているのは
可能な値 γの確率分布だけであるから，確率分布が退化して分布が一点に集






























































Suzumura (1990) は，次の 2 つの条件を定義する。
 あらゆる γに対して，経営者は市場に対して，自分のタイプが少なくと
も γであると検証可能である。















経営者の声明 c⊆Γ を聞いて，外部投資家は Bayes 規則に従い自分の信念を
bから b(c)に改訂する。Okuno-Fujiwara, Postlewaite, and Suzumura (1990) は，
信念 bが声明 cの最も低い要素に全ての確率加重を与える形で b(c)に改訂さ
れるとき，信念は懐疑的 skeptical であると定義し，次の定理を確立する。











































ない経営者という ò タイプの経営者（このタイプを γ=γと表そう）が存在す
る。このとき，経営者のタイプの集合は，Γ=γ，γ，γにより与えられ
る。ただし，γ<γ<γである。













い。開示費用は厳密に正である K>0と想定すると，タイプ γとタイプ γ
が一括される可能性がある状況において，正の現在価値を持つ新規計画に投資
























































































































(3.8) 0.50.5+ 0.5V γ+η+ψ






























































































































Fishman and Hagerty (1995) は，株式の売買につながる私的情報を持つ当事者
には自分の情報あるいは取引を自発的に開示する誘因が殆どあるいは全くない








当該企業の株式 1 単位当たりの最終価値は不確実であり，確率 ζで 1，確率
1−ζで 0の何れかになる。期待株価について私的情報を持つ当該企業の経
営者は，期待株価が確率 βで γ>γ，確率 1−βで γ<γの何れかになるこ
とを知っている。他方，情報を持たない株主（複数）は，期待株価が確率 0.5
で γ=γになることを知るだけである。危険中立的である株主は事前に，株
式 1 単位を 0.5γ+γ=γに評価する。










率と 1 単位購入する確率は等しく，期日 1 の株取引からの経営者の純利得
（＝情報準地代）は 0である。しかし，経営者が情報を持つ場合には，当該経営
者は期待株価を知ることになる。期待株価が γであることを知ると，当該経
営者は期日 1 に株式を 1 単位売却するのに対して，期待株価が γであること






































































































Shavell (1994) や Fishman and Hagerty (1995) とは対照的に，Admati and



































































































(4.4) の第 1 式は，検証が要求される収益 πに対する返済 rπは，検証を
要求されない収益 πに対する返済 rπ以下であることを意味する。第 1 式
が成立しなければ，起業家は πについて虚偽の開示を選択することにより，




















(4.6) rπ=min π, r
が成立しなければならない。この結果を理解するために，r<πと想定しよう。
このとき，(4.4) により，rπ>rは全て排除される。しかし，rπ<rであ
るような金融契約は高い監視費用を伴い非効率である。(4.4) あるいは (4.5) に
反することなく，rπを rまで高めることは可能である。期待返済を高くし
て (4.3) を緩和し，それにより (4.3) に反することなしに監査部分集合（それゆ
えに，期待監査費用）を僅かであるが引き下げることができる。逆に，r>πと
想定すると，rπ<πであるような金融契約は同じ理由で非効率である。以
上の検討を踏まえて，図 4.1 は図 4.2 のように修正される。
第 3 に，監査部分集合 0, π∪π, π（ただし，π<π）が非連結になる金融
契約（図 4.3 参照）は，確率は変化しないが監査部分集合が連結している金融




図 4.2：誘因両立的返済，rπ=min π, r
以上より，期待監査費用を最小化する最適金融契約は，条件
 単一の連結した監査領域 Π=0, πが存在する。ただし，π<∞である。
 この領域の上で，監査返済は rπ=πである。



















する必要がある。例えば，起業家が危険回避的である場合 (Gale and Hellwig






















開示の ò つの選択肢の中からの選択である。完全開示の研究は Grossman and
Hart (1980)，Milgrom (1981)，Grossman (1981) が理論的結果を蓄積し，後に























制的開示の執行が困難になる傾向があることを指摘する Shavell (1994) と
Fishman and Hagerty (1995) を見よ。困難になる理由の Ü つは，情報を持つ当事
者が無知を装うことが可能である場合に強制的開示は望ましいが，その場合に
自分が情報を持たないことを証明するのは非常に困難であることである。
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